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Performancen und Kosten Zu passive Fondsmanager Aktienhandel in China
Lutz Johanning liber die Kosten Nur Manager mit hohem Active Thomas Hugger liber die Eigen-
von aktiven und passiven Fonds. Share sind ihr Geld wert. heiten von Chinas Mdrkten.
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Dividenden vs. Riickkaufe

Dividenden sind seit Iangerem in aller Munde und erfreuen Anleger auf der ganzen Welt.
Fur Unternehmen sind sie ein altbewahrtes Mittel, um einen Teil ihrer hohen Bargeldbe-
stande den Aktionaren zurtickfliessen zu lassen. In der jlingeren Vergangenheit erhielten
sie jedoch Konkurrenz von Aktienrtickkdufen, die sich immer grosserer Beliebtheit erfreu-
en und in den USA ein neues Rekordniveau erreicht haben. Vordergriindig sind dies fur An-
leger Good News, schliesslich erhoht sich so ihr Anteil am Unternehmensgewinn. Aus Ma-
nagementsicht sind diese Programme sehr bequem, denn sie bieten Flexibilitat: In guten
Jahren wird zurtickgekauft, in schlechten nicht.

Doch wie sieht es langerfristig aus? Kritiker sagen, Firmen sollten ihr Uberschiissiges Ka-
pital in die langfristige Entwicklung des Unternehmens investieren. Aus Anlegersicht ist
letztlich eine stabile Dividende, die im langfristigen Zeitablauf steigt, mehr wert als ein
einmaliger Ruckkauf. Die Schwierigkeit dabei: Dividenden miissen steigen oder dirfen zu-
mindest nicht sinken, ansonsten sinkt der Wert der Aktie im Nu. Riickkaufprogramme wer-
den in der Regel dann gestartet, wenn die Markte hoch bewertet sind. So ist es heute, so
war es 2007. Doch was kommt dann? In den Jahren 2008 und 2009 haben fast alle Firmen
ihre Ruckkaufprogramme auf Eis gelegt. Zu viel Kurspflege erhéht eben nicht nur den Bor-
senkurs, sondern auch das Risiko (S. 4).

Ihr Rino Borini
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sZufliisse in Aktien /m Mai
beliefen sich die weltweiten Zu-

flisse in ETP auf 18,3 Milliarden
© te auf Singapur beziehungs-

Dollar. 18,8 Milliarden Dollar
wurden in Aktien-ETP investiert,
vor allem in europdische und
japanische Werte.

sSinkende Umsétze Ander
Schweizer Bérse reduzierte sich
der Handelsumsatz mit ETF im

Mai im Vergleich zum Vormonat :

um 7,6 Prozent auf 6,9 Millionen
Franken.

sNeuer Emittent Nach Wis-
domTree startet mit Van Eck

ein weiterer US-Anbieter in der
Schweiz. Bislang wurden zwei
ETF auf Goldminenaktien gelistet
(Siehe Seite 12).

& Aufschwungin

Hongkong

. Die UBS hat fiinf neue ETF an

der Schweizer Borse gelistet,
darunter zwei Aktien-Produk-

weise Hongkong, mit denen

- Anleger von der Entwicklung

der beiden Staaten profitieren
kénnen. Im ETF auf den MSCI

. Hongkong sind 40 Large und

Mid Caps enthalten. Grosstes
Gewicht haben Finanztitel mit
60 Prozent, gefolgt von Indus-
triewerten mit 16 Prozent. Seit
Jahrensanfang stieg das Baro-

. meter bereits um 15 Prozent. x

3 UBS o

. B Eurozone ohne

Wahrungsrisiko

. iShares erweitert sein Ange-

bot an wahrungsgesicherten
ETF um den MSCI EMU CHF
Hedged UCITS ETF (European
Monetary Union). Mit diesen

i konnen Franken-Anleger von

den Entwicklungen der Euro-
zone profitieren, wobei das
Risiko von Wahrungsschwan-

: kungen reduziert wird. Gross-

tes Gewicht haben Frankreich

: mit 32 und Deutschland mit 29

Prozent. Nach Branchen domi-
nieren Finanzwerte mit 23 Pro-

i ozent. x

iShares

by BLACKROCK"

€& Fokus auf

Exportmeister

. Source hat zwei ETF lanciert,

mit denen Anleger auf Un-

. ternehmen setzen, die einen
¢ Grossteil ihrer Umsatze im

Ausland generieren: den Sour-

¢ ce Stoxx Eurozone Exporters
Ucits ETF und den Source

Stoxx Japan Exporters Uci-

. ts ETF (EUR hedged). Mit dem

zweiten Produkt partizipieren
Anleger wahrungsgeschiitzt an

i der Entwicklung japanischer

Konzerne, die ihre Umsatze au-
sserhalb der Landesgrenzen er-

¢ wirtschaften. x
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Risiken der Kurspflege

In den USA investieren Unternehmen Rekordsummen in den Kauf eigener Aktien. Davon kénnen Anleger

NAV Fara

i
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mittels Buyback-ETF profitieren. Doch die Ausmasse der Riickkdaufe wecken vermehrt auch Kritik.

2014 haben US-Unternehmen 679,5 Milliar-
den Dollar fur den Ruckkauf der eigenen
Wertpapiere ausgegeben. Auch in diesem
Jahr hilt der Trend an. Gemass dem Markt-
forschungsunternehmen Birinyi Associa-
tes wurden alleine im April Aktien fir 141
Milliarden Dollar erworben, die gesamten
Rickkaufankiindigungen seit Anfang Jahr
belaufen sich auf knapp 400 Milliarden
Dollar. Damit steuern die amerikanischen
Unternehmen auf
einen absoluten
Rekordjahreswert
von 1,2 Billionen
Dollar zu, wie Bi-
rinyi schreibt. Der
bisherige Hochst-
stand der S&P 5oo-Firmen datiert aus dem
Jahr 2007 mit 589,1 Milliarden Dollar.

Die Griinde fur diesen Trend liegen in der
Unternehmenspolitik der vergangenen Jah-
re. In diesen haben die Unternehmen ihre
Kosten gesenkt, Investitionen zurtickgefah-
ren und ihre Bilanzen bereinigt — und nun
sitzen sie auf hohen Cash-Reserven. Die
freien Mittel kdnnten auch anders genutzt

Die freien Mittel konnten auch fiir
Schuldenabbau, Investitonen oder

Ubernahmen genutzt werden.

werden, beispielsweise um Schulden abzu-
bauen, mehr in Forschung und Entwicklung
zu investieren oder andere Unternehmen
zu Ubernehmen. Alternativ kdnnen die zu-
sdtzlichen Mittel gehortet oder an die Ak-
tiondre ausgeschiittet werden, in Form von
Dividenden oder eben Aktienrtickkdufen.
Aktienriickkdufe sind erst seit 1982 er-
laubt. Den Grundstein legte die «Safe Har-
bor Rule», die es Unternehmen erlaubt,
unter bestimmten
Kriterien Aktien zu-
riickzukaufen. Bei-
spielsweise dirfen
maximal 25 Prozent
des taglichen Han-
delsvolumens pro
Tag zurtickgekauft werden. Davon profitie-
ren auch die Aktiondre, denn im Zuge des
Ruckkaufs verringert sich die Zahl der Ak-
tien - der Gewinn wird auf entsprechend
weniger Anteile verteilt. «Dadurch kann
ein Gewinnwachstum je Aktie generiert
werden, was der Bewertung der Unterneh-
men und dem Aktienkurs hilft», sagt Jan Er-
hardt von DJE Kapital AG, in der Verlags-

beilage «Anlegen mit Weitsicht». Mit dem
Rickkauf und der Vernichtung der Aktien
sinkt das Eigenkapital, wahrend die Hohe
des Fremdkapitals unverdndert bleibt.

Riickkdufe vs. Dividenden In den USA
ubertreffen die Aktienrtickkdufe die Divi-
dendenausschiittungen bereits seit 25 Jah-
ren. Der Grund daftr ist die grossere Flexi-
bilitat. «<Unternehmen handhaben Buybacks
in der Regel als Residualgrésse, um nicht fir
Investitionen benétigtes Geld auszuscht-
ten, und sind dabei flexibler», sagt Erhardt.
Ein weiterer Vorteil sei, dass ein Programm
nicht in vollem Umfang umgesetzt werden
misse. Bei Dividenden hingegen besteht
das Ziel darin, sie konstant zu halten oder zu
steigern. Daraus lasst sich eine starke Signal-
wirkung bezliglich kiinftiger Gewinne ablei-
ten. Dies zeigte sich eindrticklich zwischen
2007 und 2009, als die Dividendenauschiit-
tungen um 20 Prozent sanken, wahrend Ak-
tienrtickkdufe um 75 Prozent zurtickgingen.
Auf den Aktienkurs haben solche Ausset-
zungen der Programme jedoch meist keine

Auswirkungen. WEITER S. 05 >
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>>> Bei Dividenden sieht es anders
aus. «Eine Dividendenkiirzung hat bei einem
Unternehmen, das eine fixe Dividendenpo-
litik verfolgt, in der Regel entsprechend ne-
gative Konsequenzen auf die Kursentwick-
lung», so Erhardt. Darlber hinaus kénne sie
Auswirkungen auf Indexzusammensetzung
und damit auf ETF haben. Die Aristocrats-
Dividenden-Indizes beispielsweise nehmen
nur Titel auf, die ihre Dividenden iiber einen
bestimmten Zeitraum konstant hielten oder
steigerten. Entsprechend haben Ausschui-
tungen gegenlber Riickkdufen einen klaren
Vorteil: Sie schwanken weniger stark und
sind berechenbarer.

Positive Auswirkungen Aktienrickkau-
fe haben Folgen fiir den Borsenkurs, selbst
wenn sie nur angekiindigt werden. Laut Un-
tersuchungen der Investmentbank Morgan
Stanley betrigt die Uberrendite in zwIf Mo-
naten 13 Prozent. Dauerhaft bessere Rendi-
ten waren in der Regel an die tatsachliche
Durchftihrung des Programms geknipft.

AKTIENRUCKKAUFE DER S&P 500 FIRMEN

Quelle: S&P Dow Jones indexes
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Dies zeigt sich auch in der Entwicklung des
S&P 500 Buyback Index. Dieser bertick-
sichtigt jene 100 Gesellschaften, die in den
letzten zwolf Monaten an der Marktkapi-
talisierung gemessen die lukrativsten Rick-
kaufprogramme durchfihrten. Auf Sicht der
letzten drei Jahre lag das jéhrliche Plus des

Index bei 25,55 Prozent, der S&P 500 legte
nur 19,67 Prozent zu. Der Anstieg des Di-
videndenpendants S&P 500 US Dividend

Aristocrats erreichte 19,9 Prozent jghrlich.
Die Rendite ist jedoch nicht das ein-
zig entscheidende Kriterium fir Anleger.
WEITER S. 06 >>>
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> «Von Aktienrlickkdufen profitieren
Investoren, die nicht verkaufen, nur dann,
wenn die Aktie unterbewertet ist», erklart
Erhardt. Wie erwdhnt kaufen die Unterneh-
men allerdings vor allem dann, wenn sie gut
geflllte Kassen haben. Gemdss einem Ana-
lysebrief der 6sterreichischen Schoellerbank
fuhrt dies dazu, dass Ruickkaufe bei steigen-
den Kursen prozyklisch zunehmen. Kommt
der Abschwung und die Kurse fallen, setzen
die meisten Konzerne auch die Ruickkaufpro-
gramme aus.

USA oder Welt Die ETF-Branche bietet
mehrere Produkte, um von Buyback-Pro-
grammen zu profitieren, so etwa der ETF
auf den NASDAQ Global Buyback Achievers
Net Total Return Index von PowerShares.
Das globale Barometer umfasst Firmen, die
wéhrend der letzten zwoIf Monate die Zahl
der umlaufenden Aktien um fiinf oder mehr
Prozent gesenkt haben. Spezifischer ist der
iShares US Equity Buyback Achievers ETF,
der nur US-Unternehmen berticksichtigt.

Es gibt zahlreiche Griinde, die furr Riick-
kaufe sprechen, doch bekanntlich hat eine
Medaille immer zwei Seiten. Milliarden-
ausgaben rticken immer mehr in die Kri-
tik, denn die dahinter stehende Politik ist
wenig zukunftsorientiert. Gerade Investi-
tionen oder Ubernahmen wiren wichtige
Massnahmen, um kiinftiges Wachstum zu
generieren. Doch vor allem bei den Inves-
titionen zeigen sich die Unternehmen sehr
zuriickhaltend. Noch in den 1980er-Jahren
nutzten die grossten amerikanischen Bor-
senunternehmen 70 Prozent ihrer Gewin-
ne fiir Investitionen in ihr Geschift. 2014
betrug der Anteil nur noch zwei Prozent.

Laurence Fink, Chef und Griinder des
weltgrossten Vermogensverwalters Black-
rock, verurteilt die Praxis der Aktienriick-
kdufe als kurzsichtig. Die Unternehmen
seien zu stark darauf fokussiert, den Akti-
ondren unmittelbare Ertrdge in Form von
Dividenden oder Aktienrlickkaufen zu lie-
fern. Doch um langfristig Wachstum zu er-
zielen, seien Investitionen in Innovation,

qualifizierte Arbeitskrafte oder wichtige
Kapitalausgaben nétig. Auch Kara Stein,
Kommissarin der amerikanischen Borsen-
aufsichtsbehdrde SEC, warnte vor Riickkau-
fen statt Investitionen. In den USA fordern
einzelne Stimmen bereits ein Eingreifen der
SEC. Dies hatte jedoch Folgen fiir die ameri-
kanische Leitbérse, denn die Riickkiufe ha-
ben auch die Gewinne nach oben getrieben.

Die weiteren Entwicklungen sind auch
abhdngig vom kiinftigen Wirtschafts-
wachstum. Gewinnt die Konjunktur an
Fahrt, kénnten die Gelder wieder vermehrt
in Investitionen gebunden werden, im ge-
genteiligen Szenario wiirden hingegen die
Gewinne sinken, und mit ihnen die Cash-
Bestdnde. In beiden Féllen wiirden in der
Folge weniger Aktienrtickkdufe getatigt.
Fur Anleger in Buyback-ETF heisst dies, die
Entwicklungen genau im Auge zu behalten
- und im Bedarfsfall rechtzeitig die Reiss-
leine zu ziehen. x BK

El Web-Link: www.10x10.ch/etf-wissen
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Performance vor und nach Kosten

Medien berichten wiederholt,
aktive Fonds kénnen ihre Bench-
mark dauerhaft nicht schlagen.
S&P ermittelt halbjghrlich den
Anteil der Fonds, die ihrer Benchmark unterliegen
(Siehe Grafik). Vom 31.12.2007 bis 31.12.2014 war
das bei 62 Prozent der Fonds der Fall. Auf Sicht der
letzten flnf Jahre lag die Quote sogar bei 69,5 Pro-
zent. Dieses Ergebnis ist fiur die aktiven Fonds zu-
nachst ernlichternd, wird aber durch eine Betrach-
tung der wertgewichteten Uberrenditen etwas
korrigiert. Im Durchschnitt des erwédhnten Zeit-
raums ergibt sich im Vergleich zur S&P-500-Rendi-
te eine wertgewichtete jahrliche Unterrendite der
aktiven Fonds von -1 Prozent. Betrachtet man die
5-Jahres-Performance, so betragt die Unterrendite
noch -0,46 Prozent p.a.

Dabei ist zu berlicksichtigen, dass in der Rendite
aktiver Publikumsfonds Kosten enthalten sind. Da
aktive Fonds zur Generierung einer Uberrendite
einen hoheren Aufwand fur die Informationssuche
und -verarbeitung betreiben, fallen die Kosten, ins-
besondere die Managementgebiihren, hdher aus
als bei passiven Fonds. Aktiv gemanagte Fonds
zeichnen sich aber auch dadurch aus, dass sie ak-
tiv vertrieben werden. Das heisst, dass die Fonds-

Lutz Johanning
Professor fiir empirische

Kapitalmarktforschung

gesellschaft einen Teil ihrer Ma-
nagementgebuhr Ublicherweise
als Provision an die Vertriebs-
stelle zahlt. Bei einer Managem-
entgebiihr von beispielsweise 1,5 Prozent p.a. kann
diese Provision 0,5 Prozent oder 0,75 Prozent p.a.
und mehr betragen. Bei passiven Fonds dagegen
fallt diese Vertriebsprovision nicht an. Da diese
nicht zur Erwirtschaftung der Rendite eingesetzt
werden, ware es sachgerecht, diesen Teil der Kos-
ten aus der Performance herauszurechnen. Wir-
de man diese Korrektur vornehmen, so ergdbe sich
bei der oben angefuhrten fiinfjdhrigen Renditebe-
trachtung unter der Annahme einer durchschnitt-
lichen Vertriebsprovision von 0,5 Prozent p.a. eine
wertgewichtete Rendite von etwa null.

Allerdings bleibt fur die Privatanleger das Prob-
lem, die guten Fonds zu finden, die zukiinftig eine
Outperformance erzielen kénnen. Dabei kann ei-
ne Analyse der Managerqualitdt oder auch des An-
lagestils helfen. Bei passiven Fonds stellt sich die-
se Aufgabe nicht. Diese Fonds kdnnen sich zwar in
der Replikationsgiite und der Hohe der Managem-
entgeblihren unterscheiden, allerdings sind die
Einflisse auf die Performance nicht so gross wie
bei aktiven Fonds. x

AKTIVE PUBLIKUMSFONDS DIE S&P 500 NICHT SCHLAGEN KONNTEN Quelle: Standard & Poor's
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Zu passive Fondsmanager

Viele Fonds orientieren sich zu stark an ihren Vergleichsin-
dizes - hier sind Anleger mit ETF besser beraten. Nur aktive
Fondsmanager mit einer klaren Marktmeinung sind ihr Geld
wirklich wert.

Die Wahl zwischen aktiven Fonds und passiven Anlageprodukten
ist zu einer Art Glaubensfrage verkommen. Dies besonders vor
dem Hintergrund zahlreicher Studien, die den Fondsmanagern
schlechte Zeugnisse ausstellen. Auch die Untersuchung von S&P
Dow Jones Indizes unterstreicht diesen Sachverhalt: Gemass der
Europe S&P Indices Versus Active Funds Scorecard schafften es
neun von zehn weltweit ausgerichteten Aktienfonds nicht, den
Vergleichsindex S&P Global 1200 zu schlagen.

Eine aktuelle Auswertung des Analysehauses Morningstar zeig-
te zudem, dass viele Fondsmanager ihre Portfolios in den letzten
Monaten stark nach der Zusammensetzung grosser Aktienbaro-
meter wie dem MSCI Europe ausgerichtet haben. Hier fragt sich
der Anleger zu Recht, warum er iberhaupt zu teuren Fonds grei-
fen soll, wo er doch mit einem ETF fur weniger Geld dem Markt
folgen kann. Der sogenannte «Active Share», der angibt, wie stark
die Zusammensetzung des Portfolios von jenem eines bestimm-
ten Borsenindex abweicht, wurde somit straflich vernachlassig.
Liegt der Wert bei null, bildet der Fonds das Barometer 1:1 ab.

Ein hoher Active Share macht besonders bei Indizes mit Klum-
penrisiken wie dem MSCI Emerging Markets Sinn. Gemédss Mor-
ningstar sind in diesem Barometer asiatische Staaten mit rund
70 Prozent sehr stark gewichtet, weswegen er in den letzten
drei Jahren nur eine durchschnittliche Performance lieferte. Ins-
gesamt kdnnen Fondsmanager bei Schwellenlanden, Nischen-
markten aber auch im Obligationenbereich ihre Starken be-

SCHWACHE FONDSPERFORMANCE Quelle: S&P DJ Indices, Morningstar

Fondskategorie Vergleichsindex 1Jahr (in %) 3 Jahre (in %) 5 Jahre (in %)
Europdische Aktien S&P Europe 350 82.96 75.70 8151
Eurozone Aktien S&P Eurozone BMI 84.59 8891 85.80
Globale Aktien S&P Global 1200 89.99 9247 97.17
Schwellenlander Aktien  S&P/IFCI 7555 84.08 90.71
USA Aktien S&P 500 93.70 95.11 98.47

sonders gut ausspielen. Zudem haben sie die Chance, in Zeiten
starker Ausschlage grosse Schaden zu verhindern.

Bei einem hohen Active Share besteht allerdings das Risiko,
auf die falsche Karte zu setzen. Dies bestatigt Nick Price, Fonds-
manager von Fidelity, im Interview mit dem Wirtschaftsmaga-
zin PUNKT: «Vom Standard abweichende Anlagestrategien bein-
halten das Risiko, tiber eine gewisse Zeit auf der falschen Seite
der Performancekurve zu liegen. Viele fuirchten daher um die Er-
folgsbilanz ihrer Karriere, auch wenn sich die sogenannten <Ben-
chmark Huggers»> einen Barendienst erweisen, denn schliesslich
bezahlt der Kunde mit der Verwaltungsgebiihr genau dafir, dass
der Fondsmanager eine klare Meinung vertritt.»

Fur Anleger heisst es bei der Selektion, nicht mehr nur auf die
Rendite zu achten, sondern vor allem auf einen hohen Activ Sha-
re. Ansonsten greifen sie lieber gleich zu einem ETF. x Bk

&

> Lyxor erhilt hochste Renminbi-
Investitionsquote Der franzésische
ETF-Anbieter Lyxor hat vom staatlichen
chinesischen Devisenamt als qualifizierter
ausléndischer Investor eine Investitions-
quote von sechs Milliarden Renminbi (880
Millionen Euro) zuerkannt bekommen. Das
ist der bisher héchste Betrag, der an einen
europdischen Vermégensverwalter verge-
ben wurde. Damit ist Lyxor in der Lage das
Angebot an Investitionslésungen fpr den
inldndischen chinesischen Finanzmarkt zu
erweitern. x

> Cyber Security imTrend Der HACK
The PureFunds ISE Cyber Security ETF er-
freut sich einer enormen Beliebtheit. Das
erst vor sechs Monaten lancierte Index-
produkt verwaltet bereits Vermégen in der
Héhe von 928 Millionen Dollar. Der Fokus
des Indexfonds liegt auf Technologiewer-
ten, die beispielsweise die Online-Sicher-
heit aufbessern, vor Datendiebstahl schtit-
zen und bestimmte Hardware-Leistungen
anbieten. x

>Hohenflug bei Finanzwerten Seit der
Finanzkrise im Jahr 2008 waren die Aktien
von Banken und Versicherungen in der Re-
gel eher auf Verkauf- als auf Kauflisten zu
finden. Doch das Bild hat sich stark gewan-
delt: So erreichte der SPDR Financial Select
Sector ETF kiirzlich den hdchsten Stand seit
sieben Jahren, wie MarketWatch berichtet.
Die gréssten Gewichte im ETF haben Wells
Fargo, JP Morgan, Goldman Sachs und Ci-
tigroup. x

> Source eréffnet Standort Schweiz
Die Produkte von Source sind bereits seit
ldngerem an der Schweizer Borse gelistet.
Nun eréffnet der ETF-Anbieter die erste
Niederlassung ausserhalb Londons, und
zwar in Ziirich. Dazu griindete Source ei-
ne Schweizer Tochtergesellschaft und liess
sich bei der Finma als Vertriebstrdgerin
registrieren. Geleitet wird die Tochter von
Marco Mautone. Source ist ein Gemein-
schaftsunternehmen von fiinf der weltweit
mdchtigsten Banken: Goldman Sachs, J.P.
Morgan, Morgan Stanley, Bank of America
und Nomura. x
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Liicken im Angebot

Bei Investitionen in Aktien, die in einer Fremdwéahrung notie-
ren, scheiden sich die Geister: Absichern oder nicht? Bei Ob-
ligationen dagegen gibt es nur eine mogliche Antwort: Absi-
chern. Leider ist das nicht bei allen Produkten maglich.
Wihrungsgesicherte ETF haben es in diesem Jahr in viele Anle-
gerportfolios geschafft. Dies ist vor allem der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) respektive ihrem Entscheid von Mitte Janu-
ar zur Aufhebung des Euro-Mindestkurses geschuldet. Im Bereich
der Aktienprodukte kénnen Franken-Anleger ihr Kernportfolio mit
wahrungsgesicherten ETF abdecken, da auf die wichtigsten aus-
landischen Aktienmarkte entsprechende Vehikel verfligbar sind.
Doch wie sieht es an der festverzinslichen Front aus? Denn ins-
besondere bei Anleihen in Fremdwé&hrungen ist eine Absicherung
ausserst sinnvoll. Diese Bonds weisen innerhalb des Portfoliokon-
texts ein markant hoheres Risiko auf. Gemdss einer Studie der LLB
Asset Management fiihrt eine Absicherungsquote von 75 Prozent
bei einem Bondportfolio zu einer Risikoreduktion von zirka 5o Pro-
zent. Zahlreiche weitere Studien kamen zu dhnlichen Ergebnissen.

Es gilt die Zinsparitat Der Grund dafur ist offensichtlich: Eine
hohere Verzinsung im Ausland wird langfristig durch Wahrungs-
verluste systematisch kompensiert. Wéare dem nicht so, kdnnte
ein Anleger theoretisch eine Fremdwéhrungsobligation kaufen
und gleichzeitig Obligationen in Franken leer verkaufen. Das ist
pure Theorie, doch der springende Punkt ist die Zins- beziehungs-
weise Inflationsdifferenz. Es ist somit logisch, dass eine hohere
Nominalrendite bei fremden Wéhrungen durch Devisenverluste
vernichtet und das Risiko somit nicht entschadigt wird. Durch das
Beimischen von abgesicherten Fremdwéhrungsobligationen kann
der Franken-Anleger nicht nur das Rendite-Risiko-Verhdltnis ver-
bessern, sondern gleichzeitig die Schuldner- und Ertragsdiversifi-
kation erhéhen. Ein ETF-Investor, der in Franken rechnet, findet an
der Schweizer Borse jedoch kaum entsprechende Produkte.
Insgesamt ist ein Dutzend in Franken notierende Obligationen-
ETF zugelassen, wovon sich elf auf ein Schweizer Bérsenbarometer
beziehen. Das einzige ausldndische, gegentber dem Franken ab-
gesicherte Bondbarometer ist der iBoxx Global Developed Market

Die Experten von Goldman Sachs prognostizieren dem
weltweiten ETF-Volumen bis ins Jahr 2020, also (ber die
ndchsten fiinf Jahre, ein Wachstum von 100 Prozent.
Aktuell sind global rund drei Billionen Dollar in die kos-
tenglinstigen Vehikel investiert, 2020 sollen es gemdiss
den Goldi-Experten sechs Billionen Dollar sein. Ein star-
ker Treiber seien die automatisierten Vermdgensverwal-
tungsplattformen, die auf Robo-advice setzen. Die zu-
nehmende Regulierung und der starke Trend zu
kostengtinstigen Anlagen begtinstigen diese Entwick-
lung. x

Liquid High Yield Index. Dieser bietet Zugang zu den liquidesten
Hochzins-Unternehmensanleihen aus Industrieldndern weltweit.
Im Vergleich zum Original-ETF verlangt Anbieter iShares fur das
wdhrungsgesicherte Pendant gerade mal fuinf Basispunkte mehr.
Eine, wenn auch nicht ganz echte, Alternative ist eine Investition
in ETF auf den Swiss Bond Index Foreign Index. Dieses Vergleichs-
barometer bietet Zugang zu ausldndischen Franken-Obligationen
mit einer Restlaufzeit von entweder 1bis 5 oder 5 bis 10 Jahren. Die
im Index enthaltenen Obligationen notieren allesamt in Franken.
Die UBS hat auf diesen Index vor gut einem Jahr auch einen ent-
sprechenden ETF zugelassen.

Es bleibt zu wiinschen, dass die Anbieter moglichst schnell wei-
tere Barometer auf Schwellenldndern und globale Obligationen-
indizes mit wahrungsgesicherten ETF abdecken. x re

verlinkte Anzeige

Amundi ETF

Bloomberg : ETFA <GO>
Tel. : +41 22 31 60 1 51

Amundi

ASSET MANAGEMENT

Bei den in der Schweiz zugelassenen Amundi-ETFs (die “Fonds”) handelt es sich um Investmentfonds franzésischen Rechts (“Fonds Communs de Placement”). Vertreter in der Schweiz:
CACEIS (Switzerland) SA, chemin de Précossy 7-9, CH-1260 Nyon, Zahlstelle: Crédit Agricole (Suisse) SA, quai Général-Guisan 4, CH-1204 Genf. Der Prospekt, die Wesentlichen
Anlegerinformationen (“KIID”) , das Fondsreglement sowie die aktuellen Jahres - und Halbjahresberichte sind auf Anfrage kostenlos beim Vertreter in der Schweiz erhaltlich. Foto: Corbis. | W
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Thomas Hugger ist Fondsmanager
und CEO von Asia Frontier Capital.
Seit 1993 investiert er bereits in asiati-

sche und afrikanische Mdirkte.

«China kampft mit einer riesigen Kreditblase»

Der chinesische Aktienmarkt hat im letzten
Jahr mehr als 100 Prozent zugelegt. Wo lie-
gen die Griinde fiir diesen enormen Anstieg?
Vor genau einem Jahr wurden chinesische
Aktien mit einem durchschnittlichen Kurs-
Gewinn-Verhiltnis (KGV) von 6.3x bewer-
tet. Damals war China neben Griechenland
mit einem KGV von 3.4x und Russland mit
5.3x einer der «billigsten» Aktienmarkte der
Welt. In der Zwischenzeit hat die chinesische
Regierung ihre Rhetorik gedndert und Mil-
lionen von Kleinsparer indirekt ermuntert,
ihre riesigen Ersparnisse in die lokalen Ak-
tienmarkte zu investieren, statt Bargeld zu
halten oder in Immobilien anzulegen. Au-
sserdem wurden im vergangenen Jahr die
Zinsen fur Sparguthaben gesenkt und im
November wurde der A-Aktienmarkt von
Shanghai fur Investoren aus Hong Kong zu-
ganglich gemacht.

Wird sich der Aufwdrtstrend weiter fortset-
zen oder droht eine Uberhitzung?

Langerfristig sollte der chinesische Aktien-
markt seinen Aufwdrtstrend aus verschie-
denen Griinden fortsetzen, aber kurzfris-
tig ist nach dem massiven Kursanstieg
eine Korrektur tberfallig, vor allem bei
kleineren und mittleren Unternehmungen.
Dies gilt vor allem fur den Aktienmarkt

von Shenzhen, fiir Auslander noch immer
schwierig zu investieren, wo das Segment
der Klein- und Mittelunternehmen behei-
matet ist und der aktuell bei einem KGV
von 76x handelt.

Was spricht fiir China?

China ist das bevolkerungsreichste Land der
Welt. Es ist nur eine Frage der Zeit, bis es die
USA als das Land mit dem gréssten Brutto-
sozialprodukt ablost. Die Wirtschaft befin-
det sich zurzeit in einer Transformationspha-
se von einer exportabhangigen Wirtschaft,
die vor allem giinstige und arbeitsintensive
Massenprodukte herstellt, hin zu einer Wirt-
schaft, die sich auf den Binnenkonsum und
die Fertigung von technologisch innovativen
Produkten fokussiert. Diese Entwicklung,
haben Japan in den 1960er-, Hongkong, Stid-
korea und Taiwan in den 1970er- und 1980er-
Jahren erfolgreich bewerkstelligt.

Wie sah dieser Prozess aus?

Als in den 1970er-Jahren die ersten Produk-
te von Toyota und Canon in die Schweiz
kamen, dachte niemand, dass japanische
Firmen einmal Weltmarktfiihrer wer-
den kénnten. Dann kamen Hyundai, Lu-
cky Goldstar und Samsung aus Stdkorea
und bald werden wir uns an Alibaba, BYD,

Dongfeng, Haier, Huawei, Lenovo oder Xia-
moi gewthnen mussen.

Mit welchen Schwierigkeiten hat die Volks-
wirtschaft in China zu kdmpfen?

Mit einer riesigen Immobilien- und Kre-
ditblase. Vor allem die Kreditblase ist ein
gewaltiges Problem, das die chinesische
Parteiftihrung in Peking I6sen muss. Der
Vorteil von China ist, dass der Kapital- und
Kreditmarkt immer noch sehr geschlossen
ist. Daher sollte es fir die kommunistische
Partei moglich sein, dieses Problem wéh-
rend der nachsten Jahre zu bewidltigen.

Sind chinesische Aktien stark iiberbewertet?
Ja, vor allem kleinere Firmen und in Shenz-
hen gehandelte Aktien.

Wie und wo sollten sich Anleger, die von Chi-
nas Wachstum profitieren wollen, am bes-
ten engagieren?

Investoren sollten langfristig in Aktien von
Firmen aus den Bereichen Konsum, Logis-
tik, Infrastruktur, Pharma, Internethandel
und Technologie investieren.

Warum funktionieren ETF in China schlech-
ter als anderswo?

Wie in den meisten WEITER S. 11 >>>
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i Schwellenlandern sind die Unter-
nehmen in den Aktienindizes nicht sorg-
faltig ausgesucht. Die chinesischen Akti-
enindizes werden dominiert von riesigen
staatsnahen Firmen (SOE), die meistens
nicht effizient gefiihrt werden und Verlus-
te schreiben. Daher hinken die Entwick-
lungen der chinesischen Aktienindizes der
Realwirtschaft hinterher. Schwellenlander-
Investoren sollten darum besser in Aktien-
fonds investieren, die einen aktiven Ansatz
verfolgen und dadurch nicht in die schlech-
ten Firmen investieren.

Welche Investitionsméglichkeiten haben
ausldndische Anleger in China?

Seit der Wiederaufnahme des offiziellen Ak-
tienhandels in China Ende der 1990er-Jahre
kénnen ausléndische Investoren B-Shares
erwerben, in Shanghai gegen US-Dollar, in
Shenzhen gegen HK-Dollar. Diese Wertpa-
piere stammten zuerst Uberwiegend von
Firmen, bei denen der Staat Mehrheitsak-
tiondr war. lhre Kursentwicklung war daher
zumeist sehr enttduschend.

Wie sieht es mit A-Shares aus?

Sie waren lange nur fur chinesische Staats-
birger handelbar, erst seit etwa zehn Jah-
ren vergibt die Volksrepublik Qualified
Foreign Institutional Investor-Lizenzen an
grosse institutionelle Anleger. So kénnen
diese in bestrankten Kontingenten direkt
in den chinesischen Aktienmarkt investie-

ren. Seit November 2014 kénnen nun auch
auslandische Investoren diese Aktien oh-
ne grosse Schwierigkeiten durch einen
Broker in Hongkong erwerben (HK-Shang-
hai stock-connect). H-Shares sind Aktien
aus China, die aber in Hongkong gehan-
delt werden und je nach Interesse mit ei-
nem Diskont oder einer Pramie zu A-Sha-
res in China gehandelt werden.

Welche weiteren Aktientypen sind in China
erhdiltlich?

Zusatzlich gibt es noch S-Chips, chinesische
Aktien, die in Singapur gehandelt werden,
P-Chips, die in Hongkong gehandelt werden
(auch «red-chips» genannt), N-Chips, die in
New York oder USA gehandelt werden, und
L-chips aus London. Als Chips werden Fir-
men bezeichnet, die ihren Rechtssitz fast
immer ausserhalb von China haben, meis-
tens in Bermuda oder den Cayman Islands,
und von Chinesen geflihrt werden. Es gibt
auch vereinzelte chinesische Firmen, die in
Deutschland oder an anderen Borsen ge-
handelt werden.

Mittlerweile gibt es ETF auf A-Aktien - ist
das beziiglich Liquiditdt, Abbildungsgenau-
igkeit eine gute oder riskante Entwicklung?
Mit der Offnung des A-Markets durch
Hong-Kong-Connect im November sind
diese beiden Probleme massiv reduziert
worden und sollten in Zukunft noch unbe-
deutender werden.

Welche Rolle spielen die Indexentscheide
zur Aufnahme von A-Shares von MSCl und
FTSE Russell?

Deren Entscheide ist sehr wichtig, da bis
heute nur die B-Shares und H-Shares im
MSCI Emerging Market Index vertreten
waren. Eine Aufnahme der A-Shares wiir-
de Investitionen von etwa 400 Milliarden
Dollar auslésen. Zudem wiirde sich die Ge-
wichtung Chinas im MSCI Emerging Mar-
ket Index von zurzeit etwa 25 auf geschatz-
te 40 Prozent erhthen.

Spricht das fiir aktive Fonds?

Kleinere illiquide Aktien kénnen durch
Kdufe von passiven Investoren und ETF
deutlich an Wert zulegen und Bewertun-
gen erreichen, die nicht mehr realistisch
sind. So geschehen mit der Hanergy Thin
Film Power Group, die in kurzer Zeit um
600 Prozent zulegen konnte. Ausgelost
wurden die Kaufe unter anderem durch
Akquisitionen von Solar-ETF. Der starke
Kursanstieg hatte zu Spekulationen tber
Marktmanipulationen geftihrt. Zudem litt
das Anlegervertrauen unter Medienbe-
richten, wonach das Unternehmen nicht in
der Lage sei, Auftraggeber und Zinsen auf
Bankkredite zu bezahlen. Die Aktie verlor
50 Prozent ihres Wertes, bevor der Handel
ausgesetzt wurde. Davor war das KGV mit
68x bewertet. x BK

El Web-Link: Asia Frontier Capital

verlinkte Anzeige

ILLUSIONEN
UBERLASSEN
WIR MAGIERN.

STATE STREET GLOBAL ADVISORS

entsprechen.

Eine Investition sollte kein Geheimnis sein. Darum sind
SPDR® ETFs gradlinig ausgelegt —
Investmentoptionen um genau lhrer Anlagestrategie zu

in einer Vielfalt an

Egal fiir welches Marktsegment Sie sich interessieren, wir bieten

lhnen das exakt passende Produkt. Nicht mehr. Nicht weniger.

Erfahren Sie mehr auf spdretfsinsights.com

RN

STATE STREET GLOBAL ADVISORS

Prazision in einer unprazisen Welt.

Diese Information ist fur professionelle Anleger bestimmt (einschlieBlich geeignete Gegenparteien geméR der Definition der FCA), die in Sachen Anlagen als fachkundig und
erfahren gelten. SPDR ETFs ist die ETF-Plattform von State Street Global Advisors, zu der Fonds geharen, die von den européischen Aufsichtsbehdrden als offene 0GAW zugelassen

wurden. ETFs (Exchange Traded Funds) werden wie Aktien gehandelt, sind Anlagerisiken ausgesetzt und unterliegen Schwankungen des Marktwerts. Der Wert der Anlage kann sowohl steigen als auch fallen, daher ist die Rendite Schwankungen
unterwaorfen. Veranderungen der Wechselkurse kannen nachteilige Auswirkungen auf den Wert, den Kurs oder den Ertrag einer Anlage haben. Dartiber hinaus gibt es keine Garantie, dass ein ETF sein Anlageziel erreicht. SPDR ETFs sind unter Umsténden
nicht fir Sie verfiigbar oder geeignet. Die hier zur Verfiigung gestellte Information ist keine Anlageberatung i.S.d. EU-Richtlinie (2004/39/EC — MiFID) und sollte auch nicht als solche verstanden werden. Sie sollte weder als Aufforderung zum Kauf noch als

Angebot zum Verkauf eines Wertpapiers angesehen werden und beriicksichtigt weder die spezifischen Anlageziele, Strategien und Steuerposition noch den Anlagehorizont eines einzelnen Anlegers. SPDR ETFs diirfen nur in Gerichtsbarkeiten angeboten
oder verkauft werden, in denen dies zuldssig ist, unter Einhaltung der geltenden Vorschriften. Vor der Anlage sollten sich vor einer Anlageentscheidung den fiir die SPDR ETFs relevanten Emissionsprospekt sowie die wesentliche Anlegerinformationen
(KIID) beschaffen und diese lesen. Weitere Informationen sowie Anlageprospekt und KiIDs, in denen die Merkmale, Kosten und Risiken von SPDR ETFs beschrieben sind, stehen allen Personen mit Wohnsitz in den Léndern, in denen SPDR ETFs zum Vertrieb
zugelassen sind, unter spdrseurope.com zur Verfiigung, konnen aber auch bei einer drtlichen SSGA Niederlassung angefordert werden. ,SPDR" ist eine eingetragene Marke von Standard & Poor's Financial Services LLC (,S&P”) und wurde fiir die Nutzung
durch State Street Corporation lizenziert. Kein von State Street Corporation oder dessen verbundenen Unternehmen angebotenes Finanzprodukt wird von S&P oder dessen verbundenen Unternehmen gesponsert, unterstiitzt, verkauft oder beworben, und S&P
und seine verbundenen Unternehmen tibernehmen keinerlei Gewahr fiir die ZweckméRigkeit eines Kaufs, Verkaufs oder Besitzes von Anteilen an solchen Produkten. © 2015 State Street Corporation — Alle Rechte vorbehalten. IBGE-1154



http://servedby.flashtalking.com/click/1/42667;1137333;369307;211;0/?ft_width=1&ft_height=1&url=6621653
http://www.asiafrontiercapital.com/

JOX 10O

SEITE £E)

INDEX-ARENA

NYSE _
Arca Gold Bugs

_ Market Vectors
Junior Gold Miners

Der NYSE Arca Gold Bugs beinhaltet Goldproduzenten und Gold férdernde Bergbauunternehmen, der Market Vectors Junior Gold
Miners Index hingegen setzt auf Junior-Unternehmen (Micro- und Small Caps) der Gold- und Silberbergbau-Branche weltweit, die
mindestens 5o Prozent ihres Umsatzes in diesem Bereich erzielen.

DTE'FAKTEN
NYSE Arca Gold Bugs Market Vectors Junior Gold Miners
Aktien < Anlageklasse p Aktien
LargeCap 4« Anlagesubklasse »  Micro und Small Cap
Total Return 4 Benchmarkniveau p Total Return
UsD <« Wahrung » USD
Marktkapitalisierung 4 Gewichtungsart » Bewertung
6 4 Anzahl Titel » 66
5 o Anzahl Lander » 9

Durch den gezielten Fokus des Market Vector Junior Gold Miners Index ergeben sich starke Abweichungen bei der Zusammensetzung.
So besteht der Index aus 66 Titeln, wobei der grosste mit sechs Prozent gewichtet ist. Mit nur 16 Komponenten ist der Gold Bugs deut-
lich weniger breit aufgestellt. In beiden Indizes hat Kanada mit tiber 60 Prozent den gréssten Anteil. Durch die Unterschiede zeigen
sich auch starke Differenzen bei der Performance. Auf den Newcomer zu setzen, erfordert also einigen Mut.

NYSE Arca Gold Bugs

semssssmm——  Barrick Gold 16.6%
s Goldcorp 14.34%
I Newmont Mining 11.35%
mmmmm  Agnico Eagle Mines 5.13%

mmmm  AuRico Gold 5.12%
mmmmm  Kinross Gold 5.09%

mmmm  Randgold Resources 4.81%

mmmm  Almos Gold 4.79%

mmmm  Cia de Minas 4.77%

= AngloGold Ashanti 4.65%

PERFORMANCE

Market Vectors Junior Gold Miners

Osisko Gold Royalties 5.96%
Hecla Mining 436%
Centamin 4.28%
Nothern Star Resources 4.24%
NovaGold Resources 3.6%

IAMGOLD Corp. 3.44%
Seamfo 3.06%
AuRico Gold 3.05%
OceanaGold Corp 2.98%
Centerra Gold 2.64%

NYSE Arca Gold Bugs
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Dividenden als wichtiger Renditetreiber

Unternehmen, die keine Dividende zahlen,
werden oft als Wachstumstitel bezeichnet.
Ist dem wirklich so?

Nimmt man statistische Untersuchun-
gen zur Hand, beispielsweise die be-
kannte Studie «Disappearing dividendes:
changing firm characteristics of lower
propensity to pay?» von Eugene Fama
und Kenneth French aus dem Jahre 2001,
so muss diese Aussage verneint werden.
Gemdss dieser Untersuchung betrug die
jahrliche Kapitalrendite von dividenden-
zahlenden Unternehmen wahrend des un-
tersuchten Betrachtungszeitraums 1963
bis 1998 im Durchschnitt 7,82 Prozent, die-
jenige von Nichtzahlern dagegen 5,37 Pro-
zent. Firmen, die Dividenden zahlen, sind
in der Regel rentabler. Dies widerspiegelt
sich letztlich im Aktienkurs.

Sind Dividenden ein Giitesiegel?

Absolut. Die Wirtschaftlichkeit eines Un-
ternehmens lasst sich vielféltig definie-
ren. Ausbezahlte Cash-Dividenden hinge-
gen sind ein unverfdlschter Indikator fur
die wirtschaftliche Situation eines Un-
ternehmens. Letztlich deutet eine stabile
Ausschuttung von Dividenden darauf hin,
dass das Management Wert auf die Stei-
gerung des Unternehmenswerts legt. Und
genau das ist doch fir alle Stakeholder von
grossem Interesse.

Haben dividendenzahlende Unternehmen
somit grundsiditzlich die Nase vorn?
Richtig. Langfristig sieht man, dass divi-
dendenzahlende Unternehmen profitab-
ler sind und somit die Nase vorn haben.
Und das wirkt sich langfristig positiv auf
die Aktienkursentwicklung aus.

Konnen Sie das mit Fakten untermauern?

Eine Analyse unseres Senior-Anlagestra-
tegieberaters Professor Jeremy Siegel auf
den US- Aktienmarkt zwischen 1957 bis
2014 zeigte folgendes: Das erste Quin-
til, welches Aktien mit der héchsten Divi-
dendenrendite aus dem S&P 500 umfasst,
wies eine um 2,30
Prozent hthere an-
nualisierte Rendi-
te aus als diejeni-
ge des Index. Ein
dhnliches Bild zeig-
te sich im zweiten
Quintil. Das bedeu-
tet: Die hochste Gesamtrendite erzielten
wahrend dieses Zeitraums jene Unterneh-
men, die auf Grundlage der Dividenden-
rendite ausgewahlt wurden. Dieses Pha-
nomen sehen wir auch in jiingster Zeit.

Welche Bedeutung haben Dividenden auf
die Gesamtrendite eines Aktienindex?
Eine sehr grosse. Eine Langzeitanalyse zu

Ausbezahlite Cash-Dividenden
sind ein unverfilschter Indikator
fiir die wirtschaftliche Situation

eines Unternehmens.

US-Aktienrenditen zeigte, dass Dividen-
den fur funf Prozentpunkte der Gesamt-
rendite von 7,9 Prozent verantwortlich wa-
ren. Konkret zeigte eine Studie von MSCI
Indizes, dass die Dividendenertrage zwi-
schen 1975 bis 2011, nach Abzug von Infla-
tion, den grossten Beitrag zu den Rendi-
ten leisteten.

Gewichten Sie Ihre Indizes darum nach
Dividendenkriterien und nicht nach der
Marktkapitalisierung?

Wir sind der Meinung, dass sich dividen-
dengewichtete Strategien langfristig po-
sitiver auf die Performance auswirken.
Denn die fiur die
Rendite forderli-
chen Dividenden
ricken in den Mit-
telpunkt und nicht
die Marktkapitali-
sierung. Letzteres
ist nicht zwingend
ein Gutesiegel, Dividenden wie eingangs
erwahnt schon. Somit kommen Aktien mit
geringem Dividendenwachstum relativ
zu ihrer Kursperformance kaum zum Zug,
diejenigen Titel, die eine im Verhaltnis zur
Performance hohe Dividende ausschiitten,
hingegen schon. x rs
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